



























































































































































































































































使用データに関しても一定の工夫を行った。我が国の BEI は、基本的に今後 10 年間の
期待インフレ率を示すが、物価連動国債の発行休止期間については直近銘柄 BEI の残存
年限が 10 年より短くなることから、期待インフレ率も 10 年より短い期間となる。この
ため、各年限のインフレスワップのデータを用いて、直近銘柄 BEI の残存年限が短くな
る分だけ、インフレスワップにおける 10 年物と差分年のインフレスワップ利回りの差を










































回帰する動きが極めて弱いことを示唆する。日本銀行は、2013 年 1 月の 2％の「物価安








レミアムの推計を行った成果である。我が国の物価連動国債は、2013 年 10 月から発行が
再開されたが、発行条件が変更され、米国と同様に、期間のインフレ率がマイナスすなわ
ちデフレ時において元本が保証される形となった。 
まず、各国で物価連動国債を導入した背景について、発行当局、投資家、市場参加者の
3 つの立場から整理した。発行当局の立場からみると、物価連動国債はインフレリスクプ
レミアムに相当する分だけ発行コストが減少することが見込まれる。事後的にみれば、
近年、世界的にみてインフレ率が抑制され、発行時の期待インフレ率よりも実績のイン
フレ率が低く推移したケースが多いとみられ、普通国債対比でみて発行コストは抑えら
れたとみられる。次に、投資家の立場からみると、特にインフレリスクに晒されかねない
長期投資家、具体的には年金基金や保険会社などの機関投資家にとって、インフレリス
クを長期においても完全にヘッジしてくれる物価連動国債は投資対象として魅力があっ
たと考えられる。最後に、市場参加者、特に中央銀行などの物価安定に責務を有する市場
参加者の立場からみると、BEI が市場の期待する期待インフレ率を示す指標、そして中央
銀行の政策変更の先行きを示しうる指標として有用と考えられた。 
続いて、我が国の物価連動国債に内包される元本保証にかかるオプションプレミアム
分について、Black モデル、モンテカルロ・シミュレーションやプライシング・カーネル・
アプローチによる考え方を示した。Black モデルを単純に適用する場合には、モデルの前
提となる仮定の制約が厳しく、①原資産価格（価値）が対数正規分布に従う、②原資産変
化率のボラティリティが一定、③リスクフリーレートが一定、④完備市場である（複製等
が可能となるように市場で売買される。）といった仮定が成立しなければならない。この
ため、原資産である期待インフレ率は対数正規分布するのか、期待インフレ率（及びその
基準となる消費者物価指数）は市場で売買されないのではないか（ただし、期待インフレ
率を反映した物価連動国債は市場で売買される）、ボラティリティは一定といえるのか、
リスクフリーレートも残存期間が長い場合、その間で変化するのではないか、といった
問題が考えられる。 
こうした Black モデルの問題を踏まえ、期待インフレ率と金利変動が確率的に変動す
る形でモデル化し、これらのモデルに関するパラメーターを与え、モンテカルロ・シミュ
レーションを行い、これにより物価連動国債にかかる元本保証オプションプレミアムに
ついて推計することを試みた。また、各変数がオプションプレミアムに与える影響に関
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する比較静学分析も実施した。その際、期待インフレ率自体も、時変ボラティリティを有
している可能性が考えられることから、期待インフレ率の時変ボラティリティに関する
パラメーターを GARCH による推計により求め、この値を用いたモンテカルロ・シミュ
レーションも行った。さらに、金利変動については、昨今の市場情勢を反映して、マイナ
ス金利を許容するケースとゼロ金利制約を設けるケースについて推計した。 
推計された元本保証オプションプレミアムの水準は、期待インフレ率やそのボラティ
リティの影響を大きく受け、足元の経済環境をもとにすれば、期待インフレ率が１％程
度とみられることから、その水準は数ベーシス程度と推計される。BEI により示される期
待インフレ率は、この分だけ過大に評価しているものと考えられる。もっとも、今後の金
融環境の変化等によりボラティリティが急上昇した場合にはこのオプションプレミアム
が急上昇する可能性がある。また、マイナスの期待インフレ率が予想される場合も、オプ
ションプレミアムの水準が急激に上昇し、BEIは事実上マイナスを示さないと考えられ、
BEI により期待インフレ率を抽出する際には注意が必要である。また、金融緩和により長
期平均期待インフレ率が上昇した場合であっても、それにより実際にデフレ確率が減少
するかどうかは、今後の物価上昇率のボラティリティ、すなわち金融環境が安定するか
不安定化するか否かにも依存することを示唆する結果を得た。 
続いて、割引率にプライシング・カーネル（確率的割引ファクター）を用いたアプロー
チを行った。具体的には、物価・期待インフレ率は市場で取引されていないので、無裁定
条件を適用することができず、消費と物価の確率過程、更に投資家の効用関数を特定し
た上で、プライシング・カーネルを割引因子とした上で割引物価連動国債、名目割引債、
及びデフレ保証を意味するオプション価値の推計を行った。プライシング・カーネル・ア
プローチからは、代表的投資家の消費からの期待効用を最大にすることから得られるプ
ットオプション価格式にもかかわらず、投資家の期待やリスク回避度に依存しないリス
ク中立的評価が得られた。また、プライシング・カーネル・アプローチは、一般均衡分析
の結果であり、物価連動国債の元本保証オプションプレミアムの決定に際しては、物価
連動国債価格、名目割引債価格、そのオプションである元本保証価値が同時決定される。
この結果、それぞれの価格の構成式に含まれる、消費成長率の期待値やそのボラティリ
ティ、消費成長率と物価上昇率との相関といったマクロ経済指標の動向を示す指標が、
最終的にデフレ保証価値に影響を与えることを示した。 
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第７章では、本研究の結論、意義、限界、及び残された課題について述べている。本研
究の意義は、①マクロプルーデンスや期待インフレ率の抽出といった最近の金融監督や
金融市場を巡り注目されている課題に対して実践的かつ学術的な観点から包括的に取組
んだこと、②銀行セクターにおけるプロシクリカリティに関する実証分析から、先行研
究とは異なり、2000 年代の我が国の銀行セクターではカウンター・シクリカルな動きを
していた可能性が示唆する結果が得られたこと、③期待インフレ率の抽出に関して、我
が国に関する先行研究が極めて少ない中にあって、強いデフレ懸念が存在する時期にお
けるマイナスのインフレリスクプレミアムの可能性と、BEI からの期待インフレ率抽出
にあたり流動性リスクプレミアムの影響が大きいことを示したこと、④物価連動国債に
内包される元本保証オプションプレミアムについて、学術的な観点からの具体的な推計
は我が国においては極めて少ない中にあって、BEI を利用して期待インフレ率を抽出す
る際に、こうした視点を勘案する必要性を示すことができたこと、があげられる。 
また、本研究の限界及び残された課題としては、①マクロプルーデンス政策に関連し
て、国債保有を通じた銀行行動への影響にまで十分な分析が及んでいないこと、②マク
ロプルーデンス政策と期待インフレ率の間の、相互の関連性についてより明示的に示す
には至っていないこと、などがあげられる。上記の点が本研究の限界であり、更なる研究
対象として、そして結論を得ることが容易ではない研究課題としてあげられる。 
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